Manager Fraud, Nature of Ownership and Capital Cost by 刘福中
 学校编码：10384                      分类号密级 
学    号：17520141151125 UDC 
 
 
 
 
 
 
 
 
硕  士  学  位  论  文 
高管违规、所有权性质与公司资本成本 
Manager Fraud,Nature of Ownership and Capital Cost 
 
刘福中 
 
 
 
 
答辩委员会主席： 
评阅人： 
2017 年月  
 
指导教师姓名： 徐 玉 霞 副 教 授
专 业 名 称 ： 会 计 学
论文提交日期： 2 0 1 7  年    月
论文答辩时间： 2 0 1 7  年    月
学位授予日期： 2 0 1 7  年    月厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
 
 
 
厦门大学学位论文原创性声明 
 
本人呈交的学位论文是本人在导师指导下,独立完成的研究成果。
本人在论文写作中参考其他个人或集体已经发表的研究成果，均在文
中以适当方式明确标明，并符合法律规范和《厦门大学研究生学术活
动规范（试行）》。 
另外，该学位论文为（）课题（组）的研究成果，获得（）课题
（组）经费或实验室的资助，在（）实验室完成。（请在以上括号内
填写课题或课题组负责人或实验室名称，未有此项声明内容的，可以
不作特别声明。） 
 
声明人（签名）： 
年月日 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
  
厦门大学学位论文著作权使用声明 
 
本人同意厦门大学根据《中华人民共和国学位条例暂行实施办法》
等规定保留和使用此学位论文，并向主管部门或其指定机构送交学位
论文（包括纸质版和电子版），允许学位论文进入厦门大学图书馆及
其数据库被查阅、借阅。本人同意厦门大学将学位论文加入全国博士、
硕士学位论文共建单位数据库进行检索，将学位论文的标题和摘要汇
编出版，采用影印、缩印或者其它方式合理复制学位论文。 
本学位论文属于： 
（）1.经厦门大学保密委员会审查核定的保密学位论文，于  
年 月 日解密，解密后适用上述授权。 
（）2.不保密，适用上述授权。 
（请在以上相应括号内打“√”或填上相应内容。保密学位论文
应是已经厦门大学保密委员会审定过的学位论文，未经厦门大学保密
委员会审定的学位论文均为公开学位论文。此声明栏不填写的，默认
为公开学位论文，均适用上述授权。） 
 
 
声明人（签名）： 
年月日 
  
厦
门
大
博
硕
士
论
文
摘
要
库
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
 I 
 
摘要 
我国目前资本市场上的各种机制尚不完备，外部履约机制对投资者权益的保
护程度较低，上市公司高管违规行为频频发生，屡禁不止。“问题高管”的存在
向资本市场传递不良信号，降低股东和债权人的信心，投资必要报酬率会相应提
高，导致公司融资成本上升，且很难获得长期债务融资。高管违规行为不仅对公
司资本成本造成负面影响，而且还会损害公司价值及投资者利益，扰乱正常秩序，
阻碍资本市场健康发展。 
基于此，本文搜集了我国 A 股上市公司 2014 和 2015 前后两年的高管违规数
据、公司所有权性质数据以及公司债务契约特征和股权资本成本数据进行分析，
验证了高管违规对公司资本成本的影响作用，以及在不同所有权性质背景下，高
管违规现象对公司资本成本影响的差异，考察了公司所有权性质对二者之间关系
的调节作用。本文首先分别验证了高管违规行为、违规次数、违规行为严重程度
对公司债务资本成本、债务期限结构以及对股权资本成本的影响，实证研究的结
果表明，高管违规行为会显著增加公司的债务资本成本和股权资本成本，并且会
导致公司债务期限结构中的长期债务占比下降，违规次数越多、违规行为越严重
时，对债务资本成本、债务期限结构以及股权资本成本的负面影响越大。其次检
验了公司所有权性质对高管违规行为与公司资本成本之间关系的调节作用，实证
结果表明，与非国有上市公司相比，国有上市公司高管违规、违规次数以及违规
严重程度对公司资本成本的负面影响作用要显著更小。表明与非国有企业相比，
上市公司国有属性有助于降低高管违规行为对债务资本成本、债务期限结构及股
权资本成本的不利影响。 
关键词：高管违规；所有权性质；资本成本 
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ABSTRACT 
Mechanisms on the capital market is not well completed in our country at 
present,the fulfillment mechanism contributes little to the protection of investors’ 
rights.Management fraud occurs frequently.The existence of problem executives send 
a bad signal to the market and reduce the investor’s confidence,consequently,investors 
set a higher required rate of return for their capital.Management fraud not only 
damage the interests of investors,but also hamper the health development of the 
capital market. 
On this basis,this paper examines the relationship between management 
fraud(datas from 2014 to 2015)、nature of ownership of listed companies and their 
capital cost.First of all, I examin the relationship between management fraud and 
capital cost,and the result indicates that management fraud will increase the cost of 
debt capital and equity capital and reduce the proportion of long-term debt,and the 
cost of debt capital and equity capital raises when the times of manager fruad raises 
and the degree of manager fruad raises,and the proportion of long-term debt get 
higher when  the times of manager fruad raises and the degree of manager fruad 
raises. 
.Secondly I examin how nature of ownership performs its role on the relationship 
between management fraud and capital cost,and the results indicates that state 
ownership obviously has influence on it.State ownership  of listed companies can 
exercise its influence upon management fraud,and relieve the bad influence which 
management fraud imposes on the cost of debt capital and equity capital and reduc the 
proportion of long-term debt. 
This paper contributes to the study of management behavior and cpaical 
cost.Listed companies can establish a positive image via strengthening the internal 
system construction,so that the cost of debt capital and equity capital will be ruduced 
and the company can get long-term debts more easier,all this will not only helps 
providing protection to investors,but also helps making the company more valuable. 
 
Key Words:Management Fraud;Nature of Ownership;Capital Cost  
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第 1 章绪论 
1.1 研究背景 
我国实行社会主义市场经济体制，特殊的国情决定了我国的资本市场状况比
较复杂，资本市场上的各种机制尚不完备，维护市场发展的种种保护机制都处在
摸索阶段，外部履约机制对投资者权益的保护程度低，委托代理问题及信息不对
称现象比较严重，上市公司高管违规买卖公司股票，操纵股价，内幕交易，侵吞
资产，财务舞弊等行为频发，对上市公司内部人的监管约束机制有待进一步建立
健全。上市公司高管违规行为不断挑动着资本市场的神经，频发的高管违规体现
出公司治理特别是高管行为约束方面亟待加强。 
在资本市场上，声誉是重要的信息供给，问题高管的存在会通过声誉机制向
市场传递公司管理层不诚信、不可靠的坏形象，降低投资者信心。并且，我国目
前的经济体制脱胎于早期实行的计划经济体制，国有上市公司在资本市场上扮演
了重要角色，国有上市公司因其特殊的政治背景，在资本市场上能够享受到政治
因素带来的利好，融资成本及融资方式等都异于非国有企业，然而，国有上市公
司也要承担政治因素造成的额外成本。高管负面行为通过信号机制和声誉机制影
响股东和债权人对上市公司的信心，从而与公司的债务融资和股权融资之间产生
相关性，针对频发的上市公司高管违规现象，其与上市公司股权资本成本和债务
资本成本之间的影响机制是如何的？上市公司高管违规的次数和严重程度是否
会造成资本成本提高？上市公司所有权属性对高管违规与公司资本成本之间的
关系有没有影响？对这些问题的探讨都有一定的理论和现实意义。 
1.2 研究意义 
高级管理者作为上市公司经营活动的主要参与群体，对公司的正常运行起着
不可替代的作用，本文从委托代理及信号理论、声誉理论等理论出发，探讨了高
管违规行为特征与公司债务资本成本、债务期限结构以及股权资本成本之间的关
系以及公司所有权性质对二者之间关系的调节作用，有一定的理论和现实意义。 
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本文拓展了对上市公司资本成本影响因素的研究。张敏等[1]曾研究了企业家
正面行为特征对公司债务融资的影响作用，本文进一步将高管违规行为这一负面
因素与公司债务资本成本、债务期限结构及股权资本成本联系起来，论证了高管
违规与公司资本成本之间的关系，并探讨了公司所有权性质对高管违规行为与公
司资本成本之间负面相关关系的调节作用。通过建立健全企业内部治理体系并推
动其有效运行，公司管理层的行为形成有效的约束，规范管理层行为，降低公司
管理层违法违规行为的发生概率，可以保证企业经营管理的合法合规以及效率、
效果，提升管理层正面形象和声誉，增强公司股东和债权人对公司管理层的信心，
从而有助于降低公司股权、债权资本成本和优化债务融资期限结构，同时也有助
于保护公司股东和债权人的权益，完善投资者保护机制以及促进公司价值的提升。 
1.3 研究方法 
本文采取理论分析结合实证检验的方法，联系当前的资本市场状况，验证高管违
规对公司债务资本成本、债务期限结构、股权资本成本的影响作用以及公司所有
权性质对他们之间关系的调节作用。 
在理论方面，回顾以往与高管违规、债务资本成本、债务期限结构、股权资
本成本相关的文献，并对以往的研究结果进行梳理，汲取已有的研究成果，归纳
总结其观点，并基于对委托代理理论、信息不对称理论、声誉理论、信号理论等
理论的分析，提出本文的研究假设。在实证方面，以我国 A 股上市公司为样本，
收集相关公司高管违规、债务资本成本、债务期限结构、股权资本成本等相关数
据，建立模型，利用 stata13.0 及 Matlab2014 软件进行统计分析，检验本文的假
设。 
1.4 研究内容及框架 
本文主要基于信号理论、声誉机制等，从高管行为特征与资本成本的关系出
发，验证高管违规行为与公司债务资本成本、股权资本成本及债务期限结构的相
关性，以及公司所有权性质对它们相互之间关系的调节作用。文章中接下来的内
容有四大块，第一部分是绪论，包含对研究背景、研究意义及方法、研究内容、
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框架思路以及本文的主要贡献的介绍；第二部分（含第二章和第三章）回顾了以
往的相关文献，并进行理论分析，然后提出本文的研究假设；第三部分（含第四
章和第五章）为本文的实证部分，以我国 A 股上市公司为样本，收集相关上市公
司所有权性质、高管违规以及债务资本成本、债务期限结构、股权资本成本等相
关数据，建立模型，并运用 stata13.0、Matlab2014 等软件进行统计分析，对本
文所提出的假设进行验证；第四部分（含第六章）为本文的总结，在理论分析和
实证结果的基础上，系统介绍本文的主要研究成果，给出建议，同时对本文的不
足之处进行了分析，并提出了未来可能的研究方向。 
本文的框架结构如下图所示： 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
图 1-1：研究框架图 
1.5 主要贡献 
相关领域文献已经研究了董事会特征及公司股权结构对公司债务契约和股
权资本成本的影响作用，也有文献研究了高管特征中年龄、性别、媒体曝光度等
绪论
理论分析文献综述 
研究假设
研究设计
实证分析
结论与展望
描述性统计 多元回归分析相关性分析
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对资本成本的影响机制，但是高管违规行为与债务资本成本、债务期限结构和股
权资本成本之间相关性方面的研究很少有人涉足。本文将高管违规行为这一因素
纳入对公司债务资本成本、债务期限结构以及股权资本成本的影响范围并验证它
们之间的相关性，并通过对违规行为赋值的方法对违规严重程度进行量化，从是
否存在违规行为、违规次数、违规严重程度三个角度分析高管违规特征对债务资
本成本、股权资本成本以及债务期限结构的影响作用。还引入公司所有权性质这
一调节变量，考察在不同所有权性质的上市公司之间，高管违规行为对公司债务
资本成本、债务期限结构、股权资本成本影响作用的差异。本文通过以上创新点
丰富了相关领域的研究。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
第 2 章文献综述 
 
5 
 
第 2 章 文献综述 
2.1 高管违规相关文献综述 
本文中所指的违规行为，是指上市公司高管违反“一会两所”1等监管机构
的相关规定而受到处罚的情况。上市公司高管违规现象在当前经济社会中并不是
一个稀有的现象，新闻报道中不乏对各种上市公司高管违规行为的报道。比如某
大型上市公司的高管涉嫌财务舞弊和侵吞公司资产，此举一被曝出后，在证券市
场引起了不小的波动，投资者信心大受影响，该公司股价接连三天跌停。高管作
为上市公司经营活动的“掌舵人”，其一举一动都会对公司产生一定程度的影响，
负面行为的影响力更甚于正面行为。由于利益追求上的分歧，高管违规行为从委
托代理关系建立的那一刻开始就埋下了种子，并伴随着不同的环境条件而生根发
芽最后结出果实。 
对于高管违规行为出现的原因，经典经济学理论中对此已有详细的论述，通
常采用委托代理理论来解释。Jensen[2]认为公司治理问题本质就是委托代理关系
中的矛盾的体现，上市公司面临的一个非常突出的问题就是如何确保经营者与所
有者之间的利益一致性，并且如何保证投资者能够有效的对经营者进行控制，防
止其行为脱离投资者权益最大化的原则。Rajan 等[3]的研究发现，上市公司高管
通过过度在职消费进行权力寻租的现象随高管权利的增大而变得越严重，上市公
司管理层权力越强，通过关联交易等方式进行腐败行为的动机越大。Adams 等[4]
发现，管理层权利大小与谋取超额薪酬、获取控制权进行自利行为之间正相关。 
目前国内学者的研究主要集中在对高管腐败问题的原因分析和防止上，对高
管违规行为的发生原因以及高管违规可能产生的影响方面的探讨则相对少一些。
在我国特殊的政治、经济制度环境下，与西方国家传统的单委托代理理论不一样，
很多上市公司的股权高度集中，并且国有股独占鳌头，“一股独大”，存在着双重
代理问题。苏卫东[5]运用实证的方法研究了董事会、股权结构与高管腐败之间的
关系，发现高管腐败现象与董事会人数和独立董事比例之间正相关，独立董事不
仅没有发挥其应有的作用，反而助长了高管腐败现象，之所以出现该现象，主要
                                                             
1“一会两所”中“一会”指中国证券监督管理委员会，“两所”指上海证券交易所和深圳证券交易所。 
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源于独立董事的信息不对称以及普遍存在于独立董事中的“搭便车”现象，独立
董事既没有动机也没有能力去对高管的腐败行为进行约束，董事会学历高低对高
管腐败没有明显的抑制作用，主要因为董事会中学历高的主要是独立董事，独立
董事的存在起不到约束作用，自然学历高低也不会有影响。张栋、王秀丽等[6]
的研究发现，国有股在公司股权结构中的比例高低与高管违规行为发生概率之间
呈显著正相关关系，股权结构中的法人股比例以及高管自身持股比例对高管违规
行为发生概率没有明显的抑制作用，然而控股股东持股比例以及流通股比例却能
够显著的抑制高管违规行为。周好文、刘婷婷等[7]的研究发现，对高管人员进行
物质激励以及其自身文化素质的提升，有助于降低上市公司高管违规行为的发生
概率。陈震、李艳辉[8]以受到证监会或交易所处罚的上市公司为样本，运用实证
方法研究发现，高管薪酬越低的情况下，公司管理层违规行为发生的概率会越高。
张春霞、李志生等[9]分析了实际控制人性质与上市公司及其高管违规行为所受处
罚程度之间的相关性，发现实际控制人的政府背景越强，上市公司因违规所受到
的处罚越重，而公司高管因违规受到的处罚反而越轻，并且实际控制人的外资背
景也会对处罚的程度产生一定影响。关于上市公司管理层人口特征的异质性与公
司治理违规行为关系的研究发现，高管团队的受教育水平和年龄大小与违规行为
之间显著负相关，文化水平和年龄越高，越不容易发生违规行为。对上市公司管
理层人员违规进行短线交易行为的研究结果表明，高管违规短线交易行为通常可
以获得超额收益，与董事和高管相比，监事的短线交易行为更多，并且对时机的
选择和把握能力更强，不能给出合理解释的短线交易行为以及因“不了解相关规
定”而进行的短线交易均能获得超额收益，而因“操作失误”造成的短线交易整
体而言没有获得超额收益。王靓[10]对高管违规买卖本公司股份的行为从动机角度
进行分析，认为高管违规买卖行为的原因主要分为三类：无知违规、无意违规和
无惧违规。无知违规分为不知晓相关规定和虽知晓但未掌握相关规定两种情况；
无意违规分为不知晓相关信息（上市公司重大事项并非所有高管自始至终全程参
与，且有些事项出于保密目的不会告知所有高管）、非本人操作（高管的交易账
户由亲属或其他人员代为保管等）、公司管理不到位（公司内部监管机制不完善，
或者相关人员未能履行好监管职责等）以及操作失误（包括错误输入股票代码等
情况）；无惧违规是高管在明知行为会触犯相关监管规定，上市公司也具备有效
的防控机制的情况下，出于侥幸心理而故意做出的行为。高管违规炒股之所以能
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